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論文題目 
 
政府系ファンドの投資戦略と投資家動向 
－シンガポールにおける事例研究－ 
 
 
 
1. 論文内容の要旨 
 政府系ファンドの個別研究は、情報が非公開であり手薄である。こうした状況を踏まえ
て、本論文の課題は、シンガポールを事例として「投資戦略の実態」を明らかにすること、
シンガポールの経済発展にどのような役割を果たしているかである。分析する政府系ファン
ドは、テマセク社と政府投資公社である 。本書は、３部、７章の構成である。 
 
第１部「政府系ファンドとシンガポール金融市場の発展」では、政府系ファンドの投資フ
ァンドとしての意義と役割を金融市場とのかかわりで分析される。 
第１章「政府系ファンドとは何か」では、第１に、まず「IMFレポート」、「モルガンスタ
ンレー調査レポート」を検討されて、新しい投資主体として世界的に喚起される問題点を跡
付ける。政府系ファンドが問題となったのは、2007年のサブプライムローンであり、企業
支配の懸念、情報の非公開性に帰着する。IMFは 2008年最良行動原則を公表、米国では国
防生産法（エクソン・フロリオ条項）を 2007年に修正（海外投資・国家安全保障法）し
た。また 2007年のＧ７（２６の主要政府系ファンド）では最良行動原則の策定を行うため
の共同声明をだした（サンチャゴ原則）。第２に、政府系ファンドの定義について詳細に検
討され、その投資家としての最大の特質は、他のファンドと違って資金の提供者が存在せず
「政府自身が最終利益の受託者」41頁となっていること、それゆえ長期的視野から流動性
の低い資産やリスク性資産へ投資ができることを明らかにしている。 
第２章「シンガポールの金融・資本市場の発展の歴史」では、同国の金融・証券市場の形
成発展過程と公的金融機関の役割が要になっていることを分析される。独立直後の国民経済
の形成過程において金融が主要な位置を占めたが、アジア通貨危機以後、製造業の競争力の
低下を懸念して金融部門の戦略的構造転換を図った経過を金融史的に考察する。1998年、
改革案すなわち『国際競争力を備えた国際金融市場の育成』が発表された。この案は国際金
融センターとしての位置を高めることを目的に株式市場、債券市場などの活性化のための施
策を出したもので、ファンド・マネジメント産業は成長戦略の要として位置づけられた。 
こうした改革の実行に伴って、シンガポールは、アジアの資産運用拠点としての役割が増
大した（運用資産額の増大、中東の石油関連の資金の流入、投資専門家の増大など）。この
金融制度の高度化に対して要となったのは、公的金融機関の活用であったことが明らかにさ
れる。例えば中央積立基金は国債運用が中心で証券市場の主要なプレイヤーではなかった
が、投資信託を育成した。「CPFの施策は内外ファンドと投資家を生み出す役割」を果たす
とともに「その拡大により国外の資金運用会社が同国に進出する契機」66頁となった。ま
た、外貨準備運用機関 GICとテマセク社は、民間のファンド・マネジメント会社へ運用を委
託したが、そのねらいは公的金融機関の活性化とともに欧米諸国の金融技術を獲得すること
であった。 
 
第２部「シンガポール政府系金融機関の形成と発展―政府系ファンドへの変容」では、国
家の資産運 
用機関（テマセク社と政府投資公社）が「投資ファンドとしての色彩を帯びて変容」12頁
する過程を考察する。 
第３章「テマセク社の生成・発展過程と民営化政策」では、テマセク社が国家持株会社か
ら国家資産の運用へと変質する過程とシンガポール経済での役割を検討する。独立後のシン
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ガポールは、脆弱な民間資本と主導的な外資と公企業という偏った企業構成であった。零細
な地場資本を代替するために公企業が設立されたが、肥大化した公企業群を整理管轄したの
が国家持株会社・テマセクであった（1974年には、公企業は、政府から切り離されてテマ
セク持株会社に移管されるようになった）。民営化の開始は 1986年の『公共部門払下げ委員
会報告書』が出されてからで、その特徴は「払下げ（divestment）」（公企業の上場とともに
株式持分の売却）83頁であった。テマセク社は、1990年代に「企業の株式放出」による民
営化をすすめ、2000年代になると企業買収にかかわるようになる。 
 政府は、投資家を育成するために、中央積立金（定年後の年金に充当するための強制積
立）の規制を緩和して、株式購入の資金源にする「公認投資制度」86頁の設定を決定した
（1978年開始）。中央積立金の活用による証券民主化の経済的効果は、民営化株が国民に安
定的に保有されることをねらっている。 
次に、筆者は民営化した企業に対して「介入する何らかの形態が残されるか否か」95頁
を考察する。 
テマセク傘下会社のなかの「中核企業」が民営化されても、政府は、「特別な株式」（黄金
株・特別株式・無議決権株式）を保有しており、「最終支配に関わる決定権を行使」でき
る。所有構造は変化しても「シンガポールを代表するような傘下企業に対する株主としての
経営関与や支配に変化はみられない」97頁と結論づける。 
 こうした一連の民営化の分析を踏まえて、筆者は従来の民営化理論に対する「アンチテー
ゼ」を提起する。民営化される公企業は「商業性を第一義に追求する良好なパフォーマン
ス」98頁をもっている。そしてその意図は「経営非効率や財政赤字の問題」よりも「固有
の歴史が生み出した政府偏重型の経済体制を懐柔し、その経済力の一翼を担うような民間部
門の拡大」、そしてさらに「国民の資産形成」に「インパクトを与える」ことにあったと。 
 第４章「投資機関としてのテマセク社と投資戦略」では、テマセク社のファンドとしての
実態と産業政策（金融部門強化という政策）上の役割が検討される。1990 年代になると民
営化（株式の売却による）が推し進められ、同社は従来の傘下企業を管轄・支配する性質か
ら投資機関へと変化した。 
近年のテマセク社の構成企業の変化をみると、第１は、公益分野（陸運・空輸。海運・電
力）が主要な傘下企業であり、100％所有と高い所有比率を示す。第２は、金融・メヂア・
通信部門、とりわけ金融部門の重要性が高まっている。地場のシンガポール開発銀行をはじ
め、中国、韓国、イギリスの金融機関を傘下に置いている。この背景には、アジア域内の国
際金融ハブ拠点への取組、政府資金の運用の効率化、資本市場活性化がある。第３は、資
源・エネルギー分野の企業への投資が拡大している（2010年以降）。この投資は、資源の確
保という産業政策としての意味をもつ。 
次にテマセク社の内部構造を検討し、テマセク社の取締役は 11名で大部分は民間から起
用され、その役割は包括的に戦略的指針や政策を提示することである（傘下企業に対する日
常業務への関与はしない）ことを明らかにする。 
2002年首相夫人であるホー・チンが取締役・執行役員に就任し、ホーチン改革（国際投
資を積極的に転換するという戦略の方向転換）が実行された。この結果、同社の市場価値
は、2004年以降、急伸し、2010年のポートフォリオ純資産価値（＝運用資産）は 1860億ド
ルにのぼった。そして「非常に高いリターンを維持」114頁している。ホーチンはアジア地
域を戦略的投資地域と考え、今後さらに増やすという。同社の近年の投資戦略は、国民経済
を考慮し競争力をもった経済を振興するために、潜在力ある地域で優良な企業に投資してい
くという。世界の政府系ファンドの目的は、資源の枯渇に備えるとか、蓄積した外貨準備の
積極的な運用にあるが、テマセク社は「国民経済の安定とともに潜在力を持つ企業」を常に
追求している。 
第５章「シンガポール政府投資会社（GIC）の投資行動と投資戦略」では、シンガポール
政府投資公社の設立の経緯と投資戦略が検討される。同公社は 1981年に通貨管理庁のもと
で外貨準備を運用する機関として設立された。その理由は、①当初、外貨準備は通貨管理庁
が短期資産運用で行っていた。だが人材の決如、運用体制が未整備で「運用損」を蒙ること
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もあった。②通貨管理庁から運用機関を切り離し、中央銀行としての役割を集中させる意図
であった。人材開発を発展戦略として重視し 1980年代後半には民間から雇用した。人材
は、1987年当時 20人であったが 10年後には 360人となった。投資の専門家は 30カ国以上
から集められた。また 2007年投資公社スクールを設立して将来のリーダーを育成した。 
外貨準備は、資金の性質上、ローリスク資産（米国債）や優良企業株式で運用されるが、
近年、一部 
を切り離して政府系ファンドを設立する動きが見られる。外貨準備の運用は、流動性の低い
不動産やインフラストラクチュアを投資資産としてポートフォリオを組むことには向かな
い。だがここで筆者は「政府系ファンドが・・同じ特徴をもつとは言えない」と主張する。 
政府投資公社は流動性を犠牲にしてハイリスクを目指しており、その投資戦略は「伝統資産
である株式投資を中心にして、ローリスクの安定資産（債券）と高収益を目指すハイリスク
資産（オルタナテイブ）をバランスさせたアロケーションである」。高いリターンを生み出
すオルタナテイブ投資も重要な投資戦略なのであると。 
 こうした発展の要因として政府の政策があったからだという。政府系ファンドの設立の背
景には 「金融のはぶ化戦略」（＝富裕層向け資産運用拠点やファンドマネージャーの集積
拠点）があった。政府系ファンドを通した欧米の金融機関への投資によって金融技術を獲得
して、アジア地域での金融はぶ化という戦略があった。政府投資公社の発展の軸は、金融専
門家の育成やグローバルな人材の糾合、政府の具体的な運用指示から独立（運用者が自立的
に運用して高収益をあげるメリットとして機能）にある。 
すなわち「民間と変わらない収益重視の GICの運用能力や組織体制は、外貨準備がもつ本来
のデメリッ 
トを克服するのに役立っている」という。 
筆者は、金融専門家の育成・人材の糾合と政府から独立した組織体制が GICの発展を保証
しており、GICは金融産業の発展、金融のはぶ化に役立ったと主張する。 
 
第Ⅲ部「政府系ファンドの投資戦略と投資手法」では、「政府系ファンドの国際金融市場
における投資家としての意義」が検討される。 
第６章「政府系ファンドにおける投資戦略と投資手法―アセットアロケーションとオルタ
ナテイブ運用」では、アセットアロケーションから投資動向の方向性を検討、政府系ファン
ドがオルタナテイブな投資（代替資産）へと変容していることが明らかにされている。 
サブプライム金融危機の時に「世界同時株安」149頁となり、多くの金融資産価格が同じ
方向に向いたので資産の分散効果がなくなった。 そこで大幅な価格の変動が生じてもリス
クを低減できる「従来資産とは相関が低い資産配分」150頁をすることが必要となった。 
Alternative Investment 代替投資とは、伝統的資産とは、相関性が低く、異なるリスク特
性をもつ資産や運用手法のことで、その投資の対象は、上場証券以外の資産、すなわち、担
保証券（証券化商品）、ストラクチャード商品、不動産関連（証券化商品と実物）、リアルア
セット（原油・ガス・森林・穀物）、未公開株（プライベート・エクイテイ：PE）である。
オルタナテイブ投資の意義は、伝統的金融資産とは異なるリスク特性の資産を組合わせるこ
とでリスク分散をはかることにある。こうした投資は、近年増大傾向にあるが特に金融危機
以降に顕著になってきた。 
政府系ファンドは、従来外部のファンドマネージャーに運用を信託してきたが、現在はイ
ンハウス型 
の専門家を育成している（＝PEファンドやヘッジファンドを介した投資をおこなうように
なった）。これは運用額が巨額となり、より高い収益をもとめるために投資手法の多様化が
進んだからである。リスク性が高い投資を増やしたり、企業買収も近年の特徴である。 
第７章「投資戦略における企業買収と外資規制―テマセク社の場合」では、政府系ファン
ドの企業買収によって生じている問題の整理、他国の投資規制が、シンガポールを事例に検
討される。2003年頃からの世界の M&A取引額の増加傾向は、欧州企業の「メガデイール」
169頁によるが、他方では政府系ファンドが関わった先進国へのそれが増大しているからで
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ある。特に 2007~2008年、金融技術を獲得目的になされた。だが他方では「自国の産業分野
への強化を図る、もしくは・・経済戦略に資する分野の買収を行う傾向」169頁がみられ
た。例えばブラジルは、2008年に資源関連企業の買収を支援する目的で 200億ドル規模の
ファンドを設立した。また中国は、世界のインフラ事業に投資する戦略に沿って 2012年、
CIC(中国投資有限責任公司)によって、テムズ・ウオーター（英国最大の水供給処理事業）
の株式 8.68％が買収された。買収による企業支配の問題点については、多くの場合、政府
系ファンドは経営関与をしないといわれている。だが政治的・外交的意図をもつ場合、問題
になるとしている。各国は、安全保障上の観点から規制しているが、政府系ファンドの他国
企業への投資に対する懸念は依然として強い。 
次に政治的投資とされたテマセク社の事例が考察される。１つは、タクシン一族が保有す
るシン・コーポレーションを購入し筆頭株主となった。シン社は 1983年に設立、携帯電
話、衛星通信、メデイア通信、インターネット事業など 40社を傘下にもつ一大企業グルー
プである。買収で問題になったのは、グループ内に衛星通信企業が含まれていること、タイ
の国家機密が漏洩されかねないことであった。 
２つは、子会社の通信会社（Singapore Technologies Telemedia）がインドネシア国営携
帯電話通信大手 Indosatの株式 42％を購入したことである。国営企業の外国政府への売却
の是非は、政争の場にまで広がり、インドネシア競争監督委員会は「不健全競争禁止法」に
抵触するとして、テマセク社に対して２年以内に売却すること、そして罰金を命じた。 
 こうして最後に政府系ファンドに対する米のエクソン・フロリオ条項ニヨル外資規制、ヨ
ーロッパの行動基準の策定を検討されて、「投資は経済目的の純投資」であること、「議決権
行使を公開」すること、「投資の詳細」を明らかにすることの重要性が解明される。 
「おわりにー日本へのインプリケーション」では、政府系ファンドは日本への投資を行って
おり日本も今後規制が必要となること、GPIFの運用は、リスクを避けることができないだ
ろうと展望されている。そして「将来、我が国が模範とできるような示唆が見いだせるかも
しれない」190頁と、本書を結んでいる。 
 
２．審査結果の要旨 
中村みゆき氏は、大学院当時から 20 年近くにわたって東南アジアにおける「華人経済圏」
の経済動向、ならびに企業経営を主として財務政策･証券政策の観点から実証的な研究を行っ
てきている。同氏の研究は、関連する資料･文献を丹念に追い求めながら実態を把握し、新た
な知見･オリジナリティを提示している。このことについては氏の所属する学会でも既に広く
認められており学術的にも貢献は顕著である。 
 
提出されている学位申請論文『政府系ファンドの投資戦略と投資家動向－シンガポールに
おける事例研究－』では、シンガポール共和国政府（財務省管轄）100％出資の持株会社「テ
マセク社」を中心に、その政策、歴史およびシンガポール経済全体に対する役割を資料に基
づいて詳細かつ多面的に探求している。 
シンガポール共和国には、他に国防省管轄の「シンガポール・テクノロジー持株会社（Ｓ
ＴＨ）」と国家開発相管轄の「国家開発持株会社」（ＭＮＤＨ）」があるが、テマセク社は、傘
下企業数、支配総資本量において圧倒的な影響力を持っている。また設立当初において傘下
企業は、開発途上国としてほとんどが公企業であり、政府の資金援助の元に産業育成を主眼
に経営されてきた。しかしながら 80 年代に入ると、他の国と同様に公企業が国家経済の成長
性･生産性にかつてほど寄与しなくなってきたという論調の流れの中で、公企業の「民営化」
が推し進められることになる。 
中村氏は、シンガポールにおける民営化の特徴として、当時の世界的な「民営化」の潮流
に影響を受けながらも、傘下の各産業分野において、民営化するに足る産業企業が育成され
てきたと認識しており、シンガポール経済成長を一段と加速させることにあったとしている。
このことは、多くの民営化についての理論的･実証的研究が、国有を含めた公企業の様々な「弊
害」に焦点を当てていることに労力を注いでいるのに対して、同氏は、むしろ「民営化」は、
 8 
シンガポール経済において必然的かつ積極的なものであるという点に焦点を合わせて肯定的
に分析している。このことは同氏の卓見である。 
したがってその後のシンガポール政府が戦略上重要な企業を依然として公企業体と位置づ
けてはいるが、それでも次々と民営化に向けて市場での株式売却を矢継ぎ早に実施した。さ
らに株主重視の観点からコーポレート・ガバナンス指針を打ち出し、民営化した会社には収
益重視を促し徹底した民間企業として再出発していく状況を丹念な資料に基づいて分析して
いる。 
テマセク社本体自体、依然として財務省管轄の１００％国家所有を維持しながらも、その
役員構成で多くを国際的な有力企業のトップを据えることによって、シンガポール政府の意
向を反映しながらも、コーポレート･ガバナンスを重視した民間の経営手法･意思決定を行っ
てきているとしている。資産売却等によって得た資金を、国内企業のＩＴ等の先端技術開発
に利用し、シンガポール経済の発展にさらに重要な役割を果たしてきている。さらに 2000 年
代に入ると、豊富な資金を使って国外への投資を積極的に行ってきており、その事がニュー
ヨーク･ロンドン･東京に次ぐ世界の金融センターとしての役割をなしてきたという導線での
分析を行ってきている。 
こうした一連の分析は、資料を慎重に取捨選択しながら事実に基づいて展開してきており、
きわめて説得的であり、かつ氏独自の独創性が認められる。 
なお今後同氏が、さらにテマセク社の経営意思決定過程および財務管理状況について、よ
り具体的な内部資料等の検討・分析が行えるならば、研究は一段と進化･広がりが望められる。 
以上のことを勘案して、中村氏の学位申請論文は、十分に学位（博士号）に値すると認め
られる。 
 
 
３．最終試験の結果の要旨 
最終試験は、2014 年 12 月 20 日に開催された。はじめに中村氏から論文の概要が話された
あと、審査委員から以下のような質問がだされた。 
第１は、政府系ファンドの近年の投資手法、サブプライムローンを中心とする国際金融上
の問題、国有企業と公有企業の違いなどの国家論、等に関する基本的な概念の理解について。 
第２は、シンガポールをはじめとする各国政府系ファンドによる投資は近年急速に増え、
今後、国際摩擦の問題（受入れルールの必要性）が浮上する可能性があるとしているが、シ
ンガポールの政府系ファンドからみて、日本とシンガポールとの関係は、官民を含めて具体
的にどのようになっているのか。 
第３は、「世界同時株安」という危機の深化が背景となってオルタナテイブな投資（代替投
資）が増大するが、それは証券化の進展と関係するのか、またそれはいつ頃からか。 
 第４は、公企業体制であっても効率的にできる理由について。 
 
こうした問題を中心に質疑応答がなされ、いずれの問題についても中村氏は的確に答えら
れた。 
  
なお、第１と第２の質問は、面接に先立ち開催された審査委員会での議論と関連している。 
そこでは、主として近年における政府系ファンドの「投資手法」、すなわちポートフォリオセ
レクションと代替投資の組合せへのシフトがどうなるか、ということについて論議された。 
テマセク社の投資手法は、政府ファンドとしては、世界的に最先端をあゆみ、それが出来
る人材を取り込んでいる。この投資手法をより深く理解するには、同社の投資がどのように
なされ投資範囲がどう拡大しているかという点について、きわめて難解な作業だが、公表さ
れている「営業報告書」の数字などから読みとる必要がある。 
政府系ファンドといっても、経営には口出しをせず収益を挙げられるかどうかといったも
のから収益というよりは技術を取り込むことを第一義的にするもの、あるいはその中間的な
ものまで様々であり、内部資料の分析を通じてシンガポールの特質をより一層具体的に浮き
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彫りにすることが出来るだろう。 
もちろん、こうした点は、中村氏の論文の成果を踏まえた上での議論であって、論文の評
価や貢献をいささか下げるものではないことは、いうまでもない。 
また語学試験については、中村氏がサーベイした英語の参考文献の多さと自ら英語で発表
した論文を対象としており、語学能力は十分有しているものと確認でき、合格とした。 
１時間以上にわたる面接の結果、３名の審査委員は中村氏の学位申請の論文に対して高い
評価を行い、最終的に合格と判定した。 
